





期 待効 用 仮 説 は,18世 紀 の ダニ エル ・ベル ヌイ[2]に よ るセ ン ト ・ペテ ル ス
ブル グ ・パ ラ ドック ス問題 の解決 に端 を発 し,現 在 の ところ,不 確 実性 下 の経
済行 動 の分 析基 準 と して堅 固 な地 歩 を築 い た と考 え られ る。1947年 の フ ォ ン ・
ノイマ ンーモ ル ゲ ンシ ュテル ン[20]に よ りもた らされ た セ ン ト ・ペ テル ス ブル
グ ・パ ラ ドック ス問 題解 法 の復活 以 来,資 産 選 択理 論 は,確 率 的利 得 の2次 ま
で の積率(期 待 と分散)を 用 い るE-V基 準 に加 え て期待 効 用 仮説 を編 入 し,1950
年 か ら1960年 代 にか けて急速 に開 花 した。ま た,従 来,金 融 資産 混 合 を単 に貨
幣 と して一 括 して取 り扱 って きた貯 蓄 理 論 に対 して,資 産 選 択理 論 は,多 様 化
投 資 の概 念 を導 入 す る こ とに よ り,早 くか ら発 達 した在来 の消 費理 論 に劣 らな
い理論 的 精緻 化 を実現 す る ことに な った。
しか しなが ら,1960年 代 半 ば以 降 特 に,E-V基 準 の妥 当性 と限 界 にっ いて
集 中 的 に疑 義 が提 出 され た こ とか ら,E-V基 準 に基 づ く資 産 選 択 理 論 は1970
年 代 にか けて厳 しい論難 を経験 す る こ とにな った。 そ して議論 は,何 次 まで の
高 次 積 率 を資 産 選 択 分 析 に導 入 す べ きか とい う論 題 に一 時 的 に 向 か う こ とに
な ったが,む しろ,理 論 的 な主 題 は,反 転 して一 般 化 の局 面 に移行 した。 す な
わ ち,不 確実 な予想 の順 序 づ けに対 して確 率 モ ー メ ン ト情 報 が有効 に利 用 で き
な い と き,効 用 関 数 の形 式 が どの よ うに未 知 で あ ろ う と一般 的で あ ろ う と,選
好 に応 じて確 率 分 布 の順 序 づ け を可 能 とす る強 力 な方 法 が 開 発 され た の で あ
る。 この接 近 法 は,1962年,カ ー クーサ ポ ス ニ ク[21]に よ り提 唱 され た確 率 的
2商 経 論 叢 第32巻 第4号 (245)
優 越性 の概 念 に基 づ き,1974年 に ダ イヤ モ ン ドース テ ィグIJッ ツ[4]に よ り提
唱 され た平 均 効 用保 存 的拡 散 に ほか な らな い。
*)
本論稿 は,ま ず,期 待効用仮説 とE-V投 資基準 の発生 と展開 の推移 を概説
し,資 産選択 のモデルを例示 的に紹介 した後,平 均効用保 存的拡散の理論 と,
それ に準拠す る比較静学分 析を簡潔 に展望 し,資 産選択理論 の進化の過程を跡
づ け ると ともに,今 後 の展開 の可能性 を まさ ぐる ものであ る。E-V投 資基準
は,か つて,そ の理論的限界が指摘 され,平 均効用保存的拡散 によ り取 って代
わ られた と見 られ るが,多 くの論難 に曝 されなが らも,そ の単純 さと明解 さの
故 に,現 在 で も相変 わ らず実証的分析に活用 されている。 一方,平 均効用保存
的拡散 は,い かな る効用関数 と確率分布 に対 してもyそ の積率 を全 く具体的に
指示せずに処理で きる理論 的汎用性 を持 つ反面,具 体的な実証 可能性 に欠如 す
るとい う顕著 な特徴 を否定 し得 ないのであ る。
1.セ ン ト ・ペ テ ル ス ブ ル グ ・パ ラ ドッ ク ス
1)
1738年 に ダ ニ エ ル ・ベ ル ヌ イ[2]に よ り公 表 され た セ ン ト ・ペ テ ル ス ブ ル グ
2)
問 題 は,彼 の 従 兄 で あ る ニ コ ラ ス ・ベ ル ヌ イ が 数 学 者 ピ エ ー ル ・ レ モ ン ・
3)
ドゥ ・モ ンモ ール に付託 した偶 然 と確 率 に関 す る5つ の 問題 の最 後 に当 た る も
ので あ り,ダ ニ エル ・ベ ル ヌイ に も文書 に よ り解 法 につ いて意 見 が求 あ られ た
4)
仮想 的 ギ ャ ンブル で あ る。 そ の内容 は次 の よ うに提 出 され て い る。
〔セ ン ト ・ペ テ ル ス ブル グ ・ゲ ー ム〕
ピー ター は硬 貨 を投 げ,「 表 」が出 る まで投 げ続 け る もの とす る。 ピー ター は
1回 目の投 げで 「表 」が 出 た ら1デ ュ カ,2回 目 の投 げ で 「表 」が 出 た ら2デ ュ
カ,3回 目の投 げで 「表 」が 出 た ら4デ ュカs4回 目で 出 た ら8デ ュカ を ポー ル
に与 え る こ とに同意 し,以 下 同様 に,各 追加 的 な投 げで,彼 が 支払 うべ きデ ュ
カ数 が倍 増 され る。 われ わ れ は ポ ール の期 待 値 を決 定 した い もの と想 定 せ よ。
5)
当 時 に流 布 して いた 見解 は,「 ゲ ー ム の利 得 の数学 的 期 待値 が 賭 け金 よ り も
大 で あ るな らば,こ のゲ ー ムに参 加 す べ きで あ る」 とす る もので あ った。 この
ゲ ー ムで,n回 目の硬 貨 の投 げで初 めて 表 が 出 る確率 は(1/2)n,利 得 は2n-1
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す ると,こ のゲ ー ム に参 加 す る場 合 の賭 け金 は,い く ら巨額 で あ って も有 限
な らば構 わ な い ことに な る。 しか し例 え ば,実 際 に1回 目で表 が 出 て しま うと
1/2デ ュカ しか も らえ ず,5回 目 まで に表 が 出 て しま う確 率 は0.969で あ り,
利得 の期 待値 は僅 か2.5デ ュカに過 ぎな いか ら,巨 額 な賭 け金 を払 って で も参
s)
加 す べ き とす る主 張 は現実 感覚 とは全 く相 容 れ な い こ とにな る。 この現実 感 覚
との矛 盾 はセ ン ト ・ペ テル スブル グ ・パ ラ ドック ス と呼 ばれ,以 後,実 に1947
年 に フ ォ ン ・ノ イ マ ンーモル ゲ ン シ ュテ ル ンの公 理 が提 出 され る まで,大 きな
論 題 と され たの で あ る。
セ ン ト ・ペ テ ル ス ブル グ問題 の解決 策 と して,ダ ニ エル ・ベ ル ヌイ はモ ラル
鵬(em。lumentummedium)の 総 を 創 案 した.「 も 呵 能 な 禾ll潤の 各 々 に そ
れを発生 す る仕方の個数を掛 け合わせ,次 に可能 な場合の総数で割 るな らば,
モ ラル期待(平 均効用)が 得 られ,こ の効用 に対応す る利得 は問題の危険 の価値
に等 しい 」 と考 え,利 得2n-1に 効 用 わ1。9α+2n-'を 対 応 さ 認 た だ し,α を
a
ポ ー ル の 財 産 とす る。 この 利 得 の 確 率 は1/2nだ か ら,こ の 利 得 の 効 用 の期 待 値
bα 十2n-1 に な る






ただ し12+謁+・ 丁1業2-1を 用㌔・る・
数 学 者 カ ー ル ・メ ン ガ ー[2,p.32,fn.10〕 は,ポ ー ル の 財 産 に ど れ だ け の 利 得
が 追 加 的 に 付 け加 え られ る と モ ラ ル期 待(平 均効 用)と 同 じ値 に な る か を 調 べ て
い る.明 らか にbl。a+Dgが 上 の(2>に 等 し くな る か ら,
a
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D+α 一(α+20)1/2(α+2')'/22…(α+2"　 1)1/2n…(3)
と置 く こ とが で き る。 こ こで 単 純 化 の た め ポ ー ル の 財 産 が 全 然 な く
,α=0と 置
け ば,上 式 は次 式 に縮 約 され る。
D-(20)1/2(2')'/22…(2n_')1/2n…(3')




上 式 の(・)をTと 置 けば
丁遷 丁一歩+2
23+…+2n+… 一吉
と な る か ら・T=-1で あ り,よ って,1nD=1n2よ りD二2を 得 る
。 す な わ ち,
α畿0に つ い て,モ ラル 期 待(平 均効 用)が 有 限 で あ る こ とが 確 認 され た と考 え る
の で あ る。
2.マ ー シ ャル の 期 待 効 用 仮 説 批 判
危 険 を含 む対 象 間 の選 択 が期 待 効 用極 大 化 に よ り合 理 的 に説 明 で きる とす る
ダ ニエ ル ・ベ ル ヌ イの ア イ デ ィア は当初,容 認 され たが,ア ル フ レッ ド ・マ ー
ユの
シ ャル[19,NoteIX,p.693]に よ り,貨 幣 の限 界 効 用逓 減 に係 わ る理 念 か らギ ャ
ンブ ル の存 在 を説 明 で きず,正 確 性 を失 す る と して,ひ と ま ず 棄 却 さ れ た。
マ ー シャル はギ ャ ンブル が完 全 に公 正 か つ公 平 で あ って も必 ず経 済 的 損 失 を も
た らす と主 張 した。夕を所 得,u(め を富xの 効 用,pを 所 得 .Yを 得 る事象 の起
こる確 率 とす る。 個 人 がpyを 失 うか(1-p) .Yを 得 るか の公正 な賭 けを行 う と
す る。 賭 けに 出 ない と き,彼 はu(κ)に 留 ま り,賭 け に出 る と き,u(x)か らE
[u(x)]へ 移 行 す る。
E[u(x)]-pu(芳 十(1-一ρ)夕)十(1一 ρ)u(x-py)(4}
11)




限 界効 用 逓 減 に よ りu"<0,か っ ρ>0だ か ら,必 ずE[u(x)]〈u(x)で あ る と
マ ー シ ャル は主 張 す る[19,NoteIX,p.694]。 それ故,限 界効 用逓 減 の法 則 に基 づ
く限 り,ギ ャ ンブル に参 加 す る と必 ず効 用 の損 失 を招 くこ とにな るが,そ れ で
もなお,人 々が不 公 正 な ギ ャ ンブル に喜 ん で参加 し,賭 に出 るとい うので あ れ
ば,こ の よ うな動 機 は,も はや経 済 的要 因 で はな く,ギ ャ ンブルか ら得 られ る
興 奮 とか 歓 楽 とか の非 経 済 的 な心 理 的要 因 か ら しか 説 明 で き な い と 主 張 す
る。
しか し,上 述 の期 待 効 用 の定 式 化(4)は誤 りと思 わ れ る。正 し くは次 式 で な け
れ ば な らな い。
E[u(x)」;1)u(x十.y)十(1一 ρ)u(x-y)(6)
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E[u(x)]-u(x)
一(2p-1)yu'(x)+誓{卿 θy)+(1 -p)u"(x-・ 夕)}
(7}
右辺 第2項 は限 界効 用 逓 減 によ り負 で あ るが,第1項 で は,正 の 限界 効 用 か
らu'(め>0,か っ(2p-1)yは 必 ず しも負 で はな く,p>1/2の と き正 に な る。
よ って・E[u(x)]>u(x)と な る可能 性 の あ る こ とが 判 る。 図1で 重要 な こ と
は,pが1/2よ り も大 で1に 近 く,点C'が 点Bに 適 当 に近 い と き,期 待 効 用C'
が 現状 維 持 の効 用Dよ り も大 とな る可 能 性 が あ る とい う事実 で あ る
。 す なわ
ち,点C`が 線 分C"とBの 間 に来 る と き,期 待 効 用 は現 状維 持 の効 用 よ り も大
とな る。 それ 故,限 界効 用 逓 減 に基 づ く公 正 な ゲ ー ムに関 す るマ ー シ ャル の ベ
ル ヌイ批 判 は一 概 に当 て はま らな い ことが判 る
。
3.期 待効用仮説
19世 紀 末 に,財 また は貨 幣 の効 用 に は基数 的測度 が存 在 す ると孝 え られ
,限
界効 用逓 減 の信 念(す なわち渤 用関辮 凹z2}で あるとし、う信念)が 流 布 して ㌔、
た。しか し,ジ ョー ン ・フオ ン ・ノイマ ン(JohnvonNeumann)及 び オ ス カー ・
モ ル ゲ ンシ ュテル ン(OskarMorgenstern)[2Q]の 公理 か らの期 待 効 用仮 説 の導
出 は,貨 幣 の効 用 関数 が単 調増 加 す る ことだ けを所 要 とす るか らy貨 幣 の限 界
効 用 逓減 の信 念 に由来 す るベ ル ヌイ解 法 の棄 却 は,も はや,そ の意 義 が 部分 的
に も崩壊 す る ことに な る。
フオ ン ・ノ イマ ンーモ ル ゲ ンシュ テル ンは,彼 らの画期 的 な著書Theoryoゾ
GamesandEconomicBehavior(『 ゲームの理論 と経済行動』,第2版,1947)に お い
て,上 記 の期 待 効用 極 大 化原 理 の棄却 に一 つ の挑 戦 を試 み,十 分 に用 意 され た
公 理集 合 に基 づ き完 全 な定 式化 を行 い,一 旦 は棄 却 され た セ ン ト ・ペ テ ル ス ブ
ル グ解 法 の復活 を提起 した ので あ る。 そ して,こ れ を契機 に,不 確 実性 下 の経
済 理 論 は新 しい飛 躍 の段 階 を迎 え る に 至 った。 フ オ ン ・ノ イ マ ンーモ ル ゲ ン
シ ュテル ンの理 論 は,確 実 な対 象 間 の選 択 と不 確 実 な対 象 間 の選 択 とい う伝 統
的 に発 散 的 か っ非 整 合 的 な路 線 で理 論 化 され て きた異 質 な2種 の経 済行 動 を,
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統 一 的 な解 釈 と整 合 的 な見 地 で ま とめ あ げ,斬 新 な理 論 的 展 開 の端 緒 を 開 い
た。 そ して,彼 らの公 理1～3を 前提 す る と,次 の期待 効 用仮 説 を導 くこ とが
で き る。
〔期 待効 用 仮 説〕
あ る確 率 分布 に指 定 され る効 用 が,そ の確 率 分 布 の下 で の発 生 結 果 で あ る効
用 の期待 値 で あ るよ うに個 々 の発生 結 果 に効 用 を指 定 す る方 法 が存 在 す る。 指
定 され る数 は,分 布 ま た は発生 結 果 の望 ま しさ と同 じ順序 にな って い るか ら,
効用 と呼 ばれ る。ま た効用 を指定 す る方 法 は,1次 変換 を除 け ば一 意 的 で あ る。
フオ ン ・ノ イマ ンーモ ル ゲ ンシ ュテ ル ンが彼 らの効 用 指 標 を一 意 的 で あ る と
主 張 す る こ との趣 意 は,M・ フ リー ドマ ン(MiltonFriedman)及 びL・J・ サ
ヴ ェ ッ ジ(LJ.Savage)[8]の 形式 的 表 現 にな らえば,次 式 に要 約 され る。
D[C(R)]=S+`C(R)(8)
関数Dは,(効 用)関 数C(R)の1次 変 換 に よ り生 ず る族 を示 し,確 率 を伴 う
一 つ 以 上 の可 能 な利 得Rか ら成 る予 想 に っ い てC(R)と 同0の 順 序 づ け を も
た らす。 よ って,期 待 効 用 仮説 を真 とす るな らば,こ の よ うな関数C(R)が 存
在 し,ま た,族Dに 属 す るすべ て の関数 は原点 と単 位 尺度 を除 いて一 意 的 で あ
り,C(R)と 同一 の効 用 指 標 を与 え るので あ る。
4.E-V基 準
不確実 な利得Rを 生ず る確率分布fの 望 ま しさを順序づ けるに際 して,確 率
13)
分 布 の形 状 を 指 定 す るパ ラ メ ー タ ー と して 何 を 採 用 し,ま た,積 率 な らば何 次
モ ー メ ン トま で を採 用 した ら よ い か に っ い て,多 くの 研 究 者 が 様 々 な提 案 を し
て き た 。
H・ マ コ ウ ワ ー(H.Makower)及 びJ・ マ ル シ ャ ッ ク(J.Marschak)[16,1938]
は,臆 次数 のモー メン トを考察 に加 え得 るが,平 均値 と同様 に分霰 も考慮 に
入 れ るべ き で あ る と示 唆 して い る。
オ ス カ ー ・ラ ン ゲ(OscarLange)[14,1944]は,「 範 囲 が 拡 大 す れ ば す る ほ ど,
最 も起 こ りそ う な 価 格 の 期 待 は 余 り確 定 的 で な くな る。 そ れ 故,範 囲 は期 待 の
8商 経 論 叢 第32巻 第4号
0239)
不f;性 の一 測 度 とみ な し得 る」 とい う根 拠 で,モ15)に 加 え て分 布 の範 囲 を
考慮 に入 れ る こ とを提案 して い る。
E・D・ ドマ ー(E・D.Domar)及 びR・A・ マ ス グ レー ヴ(RA .Musgrave)[5,
1944]は 「他 の事 情 を一定 に留 め る と して,よ り大 きな散 らば りが不 効 用 を表
し,市 場 収 穫 に影 響 を与 え るか ど うか は明 かで な い。 これ は分 布 の散 らば りが
投 資決 定 因 で な い とい うの で はな く,例 え ば標 準偏 差 に よ り確 率分 布 の形 状 を
定 義 す る変 数 を追 加 す るた め に は,よ り彫琢 され た分析 を待 たね ば な らな い」
[5,p.397]と 述 べ,独 自の指 標 を提 案 して い る。 彼 らは収 穫平 均 値 の負 の成 分
knn
γ=一 Σρ陥(危 険)と 正 の成 分gニ
ーΣ ρ陥(利 得)を 定 義 し,総 和ッ=Σ ρ漁 を収益オ　 　 ド ぬ ホ 　i==1
とみ な す。 っ ま り,y=g-rと す るので あ る。
H・M・ マ ー コ ヴ ィ ッッ(H.M.Markowitz)[17 ,18;1952,1959]は,収 益 の期 待
値(expectedvalue)と 分散(variance)の2パ ラメ ー ター を主 軸 とす るE-V原
理 を採択 し,「E-V原 理 は投 機 行 動 と区別 した投 資行 動 の原 則 と して,よ り尤
ら しい」と述 べ た後,「 収 益 の確率 分 布 の3次 モ ーメ ン トは ギ ャ ンブル性 向 と連
結 され るか も知 れ な い。 … 多 分,収 益 を善,危 険 を悪,ギ ャ ンブルを回 避 す べ
き もの と考 え る多 くの投 資 機 関 に と ってE-V有 効性 は実 際 に役立 っ仮 説 ・格
言 と して合 理 的 で あ る」 と規 定 し,1次 と2次 の モ ー メ ン トを採 用 す るE-V接
近 法 の 正当性 を 主張 して い る。
上述 の よ うに様 々 な基 準 が提 案 され たが,実 際 に受 容 され る基 準 は,そ の簡
便 さ も加 わ って,結 果 的 にE-V基 準 が 支配 的 にな った と見 て よ い。個 別 投 資主
体 が期 待 効 用 仮 説 に基 づ きf収 益 の確率 分 布 の期待 値 と分 散 に即 して収 益予 想
(確率分布)を 選好 す るな らば,効 用 関数 の形 状 と確 率 分布 の モ ー メ ン トの間 の
何 らか の関 係 が 明確 に な る と して,マ ー コ ヴ ィ ッツ は次 の よ うな定理[18,PP.
286,287]を 提 出 して い る。収 益Rの 期 待 値 をE・ ・E[1～],1～ の関数 ノの期待 値 を
任 意 の危 険 測 度F=E[ノ(R)]と し,α とbを 係 数 とす る。
〔マ ー コ ヴ ィッッの定 理〕
も し(i)個 別 主体 が,あ る効 用 関 数 の期 待 値 を極 大 に し,(鋤 個 別 主 体 の選 好
が単 にEとFに 基 づ くな らば,そ の と きに限 り,個 別 主 体 は 効 用 関 数aR+
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bf(R)の 期 待値 を極 大 にす る。
も し関数 ノ(R)が 一 般 に収穫Rのn次 関数 で あ るな らば,こ の定 理 は,Rの
確 率 分布 のn個 の モ ー メ ン トに書 き直 す こ とが で き る(M.K.Richter[22,p.153,
fn.3])o
〔リヒターの定理 〕
も し(i)個 別 主 体 が 期待 効 用 を極 大 に し,㈹ 彼 の ポ ー トフ ォ リオ選好 が ポ ー
トフ ォ リオ収 穫 の最 初 のn次 まで の モ ー メ ン トに よ り記 述 され るな らば,そ の
と きに限 り,個 別 主体 の効 用 は収 穫Rのn次 多項 式 で あ る。
収 穫Rの 効 用 関数 がn次 多 項式
π(R)=β 。+β1R+β2R2+… 一←βηRη(9)
で あ るな らば,期 待 効 用 は原 点 の 回 りのn次 まで の モ ー メ ン トの 多 項 式 に な
る。
E[u(R)]=β 。+βlE[1～]一←β2E[RZ]+…+NnE[Rn](10}
この場 合,注 意 す べ き こ とが2点 あ る。 第1に,確 率 分 布 の 中 には,例 え ば
ボア ソ ン分 布 の よ うに,高 次 モ ー メ ン トが低 次 モー メ ン トで完 全 に表 現 で きる
もの が あ る。 第2に,E-V接 近 は2次 効 用 関数 か あ るい は正規 分 布 の よ うな1
次 と2次 モ ー メ ン トを有 す る確 率分 布 か,ど ち らか一 方 の採 用 を意 味 す る。 こ
の よ うに期 待効 用 仮説 の下 で の投 資 基準 に相応 しい モ ー メ ン トの次 数 は,効 用
関数 側 の次 数 制約 に よ るか確 率分 布 側 にお け るモー メ ン ト次 数 制 約 に よ るかの
二面 が あ り,両 者 は必 ず しも同 値 で な い ことに注 意 す べ きで あ る。
一 般 に,退 化 の場 合 を 除 いて,確 率 分 布 の最 初 のn次 モー メ ン トま で をパ ラ
メー ター とす ると き,分 布 関数F(Rl筋,m2,…,n2n)の 族 につ いて選 好 順序
づ けが フ オ ン ・ノイ マ ンーモ ル ゲ ン シュ テ ル ンの意 味 で整 合 的 で あ る な らば,
期 待効 用 関数 は次 の よ うに書 か れ る。 露を期待 効 用,」 を確 率 密 度 関数 とす る。
E[u(R)]=u(祝P吻2ヂ ・・,772n)f..
..π(R)f(R;祝P㎜2・ … 鵬)dR{11)
E-V基 準 を採用 す ると,収 穫 の確率 分 布 の最 初 の二 つ のパ ラメ ー ター(期 待
値 と分散)の 対 に よ り投 資主 体 の予 想 を表示 す るか ら,μ を期 待 値,σ2を 分 散(σ
な らば騨 偏差)と す総(11)式1ま 次 式 の よ うに縮 約 され るの で あ る。
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E[u(1～)]融u(μR,q々)一 ∫ン(R)f(R;μR,砺)dR (12
5.ト ー ビ ンに よ る無 差 別 曲 線 の 検 討
ジェ ー ムス ・ トー ビン(JamesTobin)[25]は,Rの 確 率 分 布 の1次 と2次
モ ー メ ン ト(μR,σR)に よ り個 別主 体 の投 資 行動 を記 述 す るE-V基 準 に基 づ
きaリ ヒターの定 理 に対 応 して収 穫Rの2次 効 用 関 数 を採 用 す る場 合 の無 差別
曲線 の特 性 を検 討 して い る。ρ〆を将 来 価格,pzを 現 行 価格,diを 期 中 の利 子 ・
配 当額xiを 危 険資 産zへ の投 資 額 とす る。危 険資 産iの 収 穫 率(単 位投資額当た
り収穫)を漣 騨 とし・この鞭 因をq一塒 箏 と置く.
トー ビンはR釧 幅 σ。・)を騨 正規変撫 一星一μ騒 漁1)に 変換(騨
化)し,R;諏+σ 属 を用 いて働 を書 き直す。
E[晦+aRz)」 一∫『
..晦+QRz)ノ(z;α1)dz(13)













分母 は ∂E[u]/∂顯>0,分 子 は定 義 に よ り,危 険 回避i者,危 険 中立 者,危 険 愛
好 者 に応 じて ∂E[刎/∂ 砺 妻0で あ る。 よ って 無 差 別 曲 線 の 勾 配 は,危 険 回 避
者 ・危 険 中立 者 ・危 険 愛好 者 に対 して正 ・ゼ ロ ・負 で あ。
無 差 別 曲線 の 曲率 につ いて,図2の よ うに,同 一無 差 別 曲線 上 に2点(σR,
μR),(σ 〆,μR')を 取 る と,E[u(娠+伽 嬉)]=E「u(μ 〆+iQRz)]が 成 り立 っ。
これ ら2点 を結 ぶ と,危 険 回避 者 につ いて効 用 関数 の凹性 か らイ ェ ンセ ンの不
17)
等 式 に よ り,0≦ λ≦1に 対 し て
u{λ(μR+(脳)+(1一 λ)(4〆 一ト(irRz)}
〉λz4(uR十(乃 ～z)十(1-一 λ)u(μ 、uノ十(7}～ノ2)
を 得 る か ら,こ れ を 変 形 す る 。
u[{λ μR十(1一 λ)rruR}+{λq,+(1一 λ)QR}z]
〉λz6(メZR十(7た9)十(1一 λ)u(μRノ 十(7}ゼz)
=u(μ 〆+QRz)=・u(ぬ+q配9)






た だ し〉 は選 好 を 表 し,～ は無 差 別 を表 す 。上 式 よ り,危 険回 避 者 の無 差 別 曲
線 は(原 点に対 して)凸 で あ る ことが判 る。
他 方,危 険愛 好 者 に対 して効 用 関数 は凸 だか ら,イ ェ ンセ ンの不 等 式 は逆 向
きにな る。
6.ト ー ビ ン批 判
トー ビ ンの 所 説 は,ケ イ ンズ の流 動 性 選 好 関 数 が 市 場 利 子 率 に 関 して 減 少 的
で あ る こ とをE-V接 近 に よ り示 そ う と す る,当 時 で は斬 新 な 着 想 で あ った が,
カ ー ル ・ボ ー チ(KarlBorch)[3],M・S・ フ ェ ル トシ ュ タ イ ン(M.S.Feldstein)
[6],ハ イ ム ・レヴ ィ(HaimLevy)[15],S・C・ チ ャ ン(S.C.Tsiang)[27]等 か
ら直 ち に 多 くの 反 論 を 招 来 した 。 しか し,こ れ ら反 論 の 多 くは,一 時,主 導 的
理 論 と見 ら れ た2次 効 用 関 数 とE-V基 準 の 基 本 理 念 に 対 す る疑 義 の 提 出 で
12商 経 論 叢 第32巻 第4号 0235}
あ った点 で重視 され るの で あ る。 こ こで は主 要 な ボ ーチ と フ ェル トシ ュ タイ ン
の異 論 を紹介 し,そ の 当否 を検 討 す る。
(a)カ ー ル ・ボー チの2次 効用 関数 批判
も し確 率分 布Fi(R)が 他 の分 布 鶏(R)よ り も上 位 に格 付 け され るな らば,そ
の と きに限 り,
∫ン(R)照 ㈹ 〉∫『..u(R)dF(R)(18
で あ る。 い ま,確 率分 布 がn個 のパ ラメ ー ター-m,,m2,…,mnに よ り指 定 さ
れ るな らば,上 の選 好 順 序 は次 式 で表 され る。
励P…mn)イ 『
..u(R)dF(R;m,,…,㎎)(19)
2次 効 用 関蜘R)　 R+1βR2耐 一鋭2一 姫 用 い る と
愛(m,,η22)一 　 1+卸 ・-aml+卸3+2QR)⑳
ボ ーチ は,多 くの学 者 た ちが,上 式 か ら導 か れ る無差 別 曲線 が μR軸 上 の一 点
を中心 とす る同心 円 にな る こ とを無 視 し,確 率 分布 間 の合 理 的選 好 順 序 づ けを
QR-uk平 面 の 無 差 別 曲線 群 に よ り表 せ る と単 純 無 知 に仮 定 して き た と非 難 し
て,次 の よ うな反 例 を示 した。
利 得xを 得 る確 率 を1一 ρ,利 得 ッを得 る確 率 をpと す るギ ャ ン ブル を考 え
る。 も しッ1>y2な らば,(x,p,yl)〉(x,ρ,y2)と 仮 定 す る。(x,p,夕 ∂ の平











と な る。 い ま,2点(σ1,μ1)と(σ2,μ2)がQ平 面 の 同 一 無 差 別 曲 線 上 に横
た わ る とす れ ば,(x,Y,yi)～(x,p,y2)で あ り,こ れ は定 義 上,単 にy1=yz
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のときに限られる・っまり・上式によりμ1+σ1謡 謝 曜F傷 また1ま
(μ1一μ、)2+(σ1一防)2-0⑳
よっ て μ、=μ、かっ σ1一σ、の ときに限 られ る。この結 果 は 「σ4平 面 に無 差 別 曲
線 を描 くの が不 可能 で あ る」 こ とを意 味 す る。 これ を ボ ーチの パ ラ ドック スと
い う。
しか しなが ら,ボ ーチ の設 定 に は大 きな誤 りが あ る。 ボー チ は,y1>y2に 対
して(x,p,yl)〉(x,p,yz),y一y2に 対 して(xtρ,第)～(x,ρ,y2)と 仮
定 す るが,y、-y、 の とき,こ の二 っ の ギ ャ ンブル は同一 に な り,無 差 別 曲線 上
の(σ,μ)は 必 ず1点 に な って しま う。 問 題 の本 質 を明確 にす るに は,同 一無
差別 曲線上 に二 っ の点 が生 じるよ うに設 定 す べ きで あ り,二 つ のギ ャ ンブル の
xな い しYを さ らに分 けな けれ ば,無 差別 曲線 上 に2点 が現 れ ない ので あ る。
っ ま り,ボ ー チの反 例 は もと も と無 差 別 曲線 を描 けな い例 にな って い る。
㈲ フ ェル トシュ タイ ンの対 数正 規 分 布
トー ビ ン[25,p.76]は,す べ て の危 険 回避 者 は必 ず多 様化 投 資 者 で あ る と述
べ,凸 の無 差 別 曲線 を持 っ投 資主 体 を 多様 化 投 資者 と見 立て て い る。 これ に対
して,M・S・ フ ェル トシ ュ タイ ン[6,p.16]は,無 差別 曲線 の 凸性 の仮 定 は広
く認 め られ て い るに して も正 し くな い と主張 した。 この凸性 の仮定 は2次 効 用
関 数 な らば正 しい が,他 の効 用 関数 で あ る と,た とえ 主観 的確 率分 布 がす べ て
2パ ラメー ター族 に属 す る と して も,無 差 別 曲線 が 凸で あ る必 然性 はな く,も
し2次 効 用 関 数 が不 適 当 で あ る と して棄 却 され るな らばT無 差別 曲線 の 凸性 を
仮 定 す る こと は不 可能 に な る とい うの で あ る。
フ ェル トシ ュ タイ ンの反論 の主 旨 は次 の よ うで あ る。 トー ビンは任 意 の2パ
ラメ ー ター密度 関 数f(R∫ μR,σR)が 標 準 化 に よ りf(z:0,1)に 変換 で き る と
して い るが,こ の よ うな線 形 変 換 が 可能 で あ るの は,一 部 の2パ ラメー ター分
布 の特 徴 で しか な い。平 均 値 と標準 偏 差 が位 置 と広 が りを規定 す る確率 分布 は
限 られ て い て,対 数 正 規 分布 や ベ ー タ分 布 を含 む が,こ れ は トー ビンの用 い た
変 数 変 換 を施 す ことが で きな い。 す る と,ト ー ビ ンの理論 は極 く0部 の確 率 分
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布 に しか 当 て は ま らず,2パ ラ メー ター確 率 分 布 を有 す る危 険 回避 者 の無 差別
曲 線 が 凸 で あ る とす る トー ビ ンの提 言 は確 実 に誤 って い る。 そ して フ ェル ト
シ ュ タイ ンは対 数 正 規分 布 の反 例 を提 出 して い る。
f(R)「 誌 πexp[」09舞 哨 ㈱
た だ し10gRの 期 待 値 を η,そ の分 散 をS2と す る。 単純 な ベ ル ヌイ型 の片 対 数
効用関数u(R)=10gRを 用 いると対数正規分布 の期待効用 は次 にな る。
m=utcc,Q)-1つ9μ 一 ÷1・9{(σ2/μ2)}





で あ り,危 険 回避 者 に対 す る もので あ る。他 方 で,無 差 別 曲線 の2次 微係 数 の
符 号 は
(dz/dQ2の 符 号)=[{1-(σ/μ)z2(σ/μ)4}の 符 号]
で あ り,d『 μ/1dQの 符 号 は,唯 一 の正 根 σ/u(0 .5)1/2にお い て正 か ら負 に転 じ
る。それ 故,σ 「μ平 面 で無 差別 曲線 は,σ/μが(0.5)1/2よ り小 な る領 域 で 凸,そ れ
以 外 の領 域 で凹 にな る。
(c)ト ー ビ ンの弁 明
上 記 の批 判 に対 す る トー ビ ンの弁 明 と反 論 は次 の よ うに要約 で き る。 トー ビ
ンが特 に正 規分 布 を明 示 せ ず,単 に2パ ラメ ー ター分 布 と しか 言及 しなか った
点 につ いて,「 誤 って誇 張解 釈 したの で あ って,… 所定 の特 性 を持 っ2パ ラメー
ター の分布 の族 が正規 分 布 しか な か った ことを認 め るべ きで あ った」[26 ,p.13]
と釈 明 して い る。 そ して トー ビ ンは投 資主 体 の最 適 化 行 動 を以 下 の よ うに再 整
理 して い る。
(D投 資 主体 の効用 関 数 は2次 で あ る。
(血)彼 の個 々 の投 資対 象 の収 穫 瓦 は正 規 分 布 に従 う。
これ ら(i)と㈹ の一 方 ま た は双 方 が満 足 され ると きに限 り,期 待効 用 を極大 化
す る主体 の ポ ー トフ ォ リオ は,可 能 な択 一 的 ボー・トフォ リオ収穫 の 主観 的確 率
分 布 のパ ラメ ー ター,平 均 と分散 によ って分析 す る ことが で き る。
フ ェル トシュ タイ ンの所 論 につ いて,ト ー ビ ンは,対 数 効 用 関数 と対 数正 規
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分 布 は,ポ ー トフ ォ リオ収 穫 が対 数 正 規分 布 す る場 合 に は使 用 で きるが,ポ ー
トフ ォ リオを線 形 に組 み合 わ せ る混合 ポー トフ ォ リオ に は使 用 で きな い と述 べ
て い る。 何 故 な らば,線 形 混 合 ポー トフォ リオ収穫 は対 数 正規 分 布 に従 わ な い
か らで あ る。 「線 形 混 合 が市 場 で投 資 主 体 に と って利 用 可能 で あ る とい う事 実
は,ま さに ポー トフォ リオ選 択 問 題 の本 質 で あ り」,こ の本質 的 な事 実 を取 り扱
い得 な い分 析装 置 は役 に立 た な い と決 めっ けて い る[26・P・14ユ。 トー ビ ンの反論
は,ポ ー トフ ォ リオ混 合 が本 質 的 に線 形 混 合 で あ る とい う事 実 か ら,正 当 で あ
る と認 め られ る。
7.E-V接 近 の危 険資 産 ポ ー トフ ォ リオ
以 下 で は最n種 危 険 資 産 混 合 の 編 成 を 簡 潔 に紹 介 す る。 最 初 に,(a股 資機
会 軌 跡 を求 め,次 に,こ れ の 下 で の ㈲ 最 適 危 険 資 産 混 合 を 説 明 す る。 ま た,価
値::を 変 数 とす る価 値 額 接 近 を採 用 す る。





投 資 主 体 は,所 与 の 初 期 富w。 をn種 の 危 険 資 産 に 投 資 して 危 険 資 産 ポ ー ト
フ ォ リオ を編 成 す る。
w。=xl+x2+…+xn=ix㈱
危 険 資 産iの 投 資 額xiは,期 末 ま で に 増 殖 して ω、コ(1十,Ri)xi=Qtxxに な るか
ら,ポ ー トフ ォ リオ の将 来 価 値 額 は次 の よ う に な る。
ω一ω1枷,+…+ω 。-Q、κ1+Q2κ2+…+Qnxn-Q'x⑳
危 険 資 産2の 期 待 収 穫 率 と累 積 要 因 を そ れ ぞ れ,μR弄E[RI]2=1,2,…,η,お
よ びuQ、;E[Q],2=1,2,…,n,と 定 義 す れ ば,危 険 資 産2の 期 待 価 値 と分 散 は
μ朔一E[w1]=E[Q、 」κ、一μQ詳2(28-1)













と な る。 こ こ で,危 険 資 産 の 期 待 収 穫 率 の 列 ベ ク トル と期 待 累 積 要 因 の 列 ベ ク
トル を
μR-(E[R,]E[R、 」 …E[Rn])'一 〔μR1μ 麗 … μR。]'
μ瓢(E[Q孟]E[Q2]…Qn])'一[μQlμQ2… μQJ
と定 義 す る。 ま た,収 穫 率RiとR;の 間 の 分 散 共 分 散 行 列 を
Y一離ilili1






(a>危 険 資 産 投 資 機 会 軌 跡
投 資 機 会 集 合 は,wの 分 散 砺2rピy■ を 制 約 条 件:μ.;μ ノx,ω 。-c'x,x≧
0の 下 で極 小 にす る こ とか ら求 め られ る。た だ しク ー ンータ ッカ_の 定 埋 によ り
非 負 条 件x>_0は 正 条 件x>0に 転 化 す る 。 ま ず,ラ グ ラ ン ジ ュ 関 数 を 作 る
。
企 κ'伽 一2λ1(ノμx一 ㎜μ躍)-2λ 、(icx‐w。)侶 ①





極 小 化 の2階 の 条 件 は,(dx)i`]e[・ ・]を 齪 す る あ らゆ るdx≠0に 対 し
て(dx)'[∂2五/∂x2](dx)=2(dx)ノV(dx)>0な る こ と で あ る。
式膿 灘 鷲嚇 灘 論 雛鷺驚 境界
△Ow・一`・Yf'cu2w+2〆r'`w。 μω一〆r'μ ω・2-・(3⑳
た だ し△=μ'rlμ ・/1cVc‐(μ'レ ー1`)2と 置 く。 頂 点Mよ り上 方 の 分 枝 を 有 効
フ ロ ン テ ィ ア と い う。 点Dはn種 危 険 資 産 の う ち ど れ か 一 っ が ゼ ロ と な る点
を 表 す 。(図3のLMDK)
(b>最 適 危 険 資 産 混 合
期 待 効 用=
E[u(w)]一 鴫 σω)イ1
.u(w)∫(w;μ ω・σω)dw1337
を,投 資機 会境 界 曲x(32)と 半 正条 甑M≦ μω≦バ の下 で極 大 にす る・ こ こで半
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遁 初(編,σw)
一 吉 λ(△Q
w・ 一 〆rl`μ ω・+2岬 一1`w。μジ 〆r1μ ω。2)
1階 の条 件 は
　り














な る ことで あ る。(35-1)と(35-2)よ り無差 別 曲線 と投 資 機会 境 界 曲線 の相 接
条件 を得 る。
2LQ _QQw　可 一万 一㌧
μω=μ γ1`ω 。>0㈱
これ と(35-3)式 よ り最 適 な(σ ω* ,働*)を 得 る。
8.確 実 資 産 を含 め る総 合 ポ ー トフ ォ リオ
n危 険 資産 混 合 に1種 の確 実 資 産 を付 け加 え る場 合 の 資産 編 成 を考 え る
。
まず,(aに の場 合 の投 資機 会 集 合 を求 め た後 ,(b)そ の下 にお け る最 適 化 問 題 を
簡 潔 に示 す。 確 実資 産 の保有 額 をX。+1と す る。 初 期 富w。 を η種危 険 資 産 と1
種 の確 実 資 産 に投 資 して総 合 ポ ー トフ ォ リオを編 成 す る。 非 負条 件x≧0を 排
除 す る。 これ は信用 取 引 の導 入 を意 味 す る。
ω0=κ1十 κ2十… 十xn十xn+r1=cx十x n+1。 ㈱
確実 資 産 の確 定 利 子率 をr,累 積 要 因 を σ=1+7と す る。 この資 産 混 合 の将 来








に な る。 す る と,将 来 価 値 額wの 期 待 値 と分 散 は,各 々次 の よ う に得 られ る。
μω一μ1エ1+μ,x2+…+μ 。エ。+Qxn+1-ix+Qxn+1(40-1)
Qw・-E[(w-E[w])2」-E[エ'(A)(Q一 μ)i]一 κ'yκ・(40-2)
(a)確 実 資 産 を 含 む 投 資 機 会 軌 跡
こ の 場 合 の 投 資 機 会 集 合 は 分 散 σω2=κ'y比 を 制 約 条 件 μω=μ'エ+qxn+1と
wa=c'x+xn+1の 下 で 極 小 に す る問 題 に よ り得 られ る。
ラ グ ラ ン ジ ュ 関 数 を 作 る。
五 一κ'伽 一2λ1(rx+9'xn+「 μω)
-2λ
,(c'x+xn+1一 ω。)(41)
1階 の 条 件 は,
∂質/∂κ一2伽 一2λ1μ一2λ,=o(42-1)
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餌/∂ 冤・+1--2λ ・σ 一2λ2-0(42 -2)
棚/∂ λ1-2叫 一 μ'か9κ 。+1)-0(42-3)
∂凶/∂ λ・-2(ノ ωO㎜一`x‐xn+1)=o,(42-4)
極 小 化 の2階 の 条 件 は・ 曜 砥+1ユ 圏 一[・・]を齪 す る}あ らゆ る
[dx'伽 。+1]≠[0'0]に 対 し て
[d肱+1][2VOa'o][dxd
xnt1-2(dx)・Y(dx)〉 ・
とな る ことで あ る。 これ はYが 正 値 定符 号 で あ る ことを意 味 す る
。
(42-2)式 の λ2を(42-1)式 に代 入 して解 い たxを(42-4)式 に代 入 す る と
xn+1が 得 られ る。 これ らを(42-3)式 に代入 して整理 す る と λ、を得 る
。 目的 関
数(4a-Z)式 にxと λ1を 用 いて整 理 す る と投資 機 会境 界 線 の式 が導 か れ る。正
勾 配 の上方 分 枝 が危 険 回避 者 の有効 フロ ンテ ィアで あ る。(図4の 直線PTG)
μ側一±[u‐qc]γ1[μ 一σ`]Qw+qw。 ⑬
(b)確 実 資 産 を含 む最適 資 産 混合
期 待 効 用⑬ を正勾 配 の投 資機 会 境 界線 ⑱ の下 で極 大 にす る ラ グ ラ ンジ ュ関数
を作 り・1階 と2階 の条件 を求 め る。 ただ しθ=T[μ 一σ`]と 置 く
。





極 大化 の2階 の条件 は臨 叫Lθ]一 ・を齪 す るあ らゆる(4μ 画)・ ≠
[・・]'に対 して[4μ"d%」[覆 離ll撒]<・ な る こと・す なわ ち,2次 形 式 が
負 齪 符㌦ る ことで あ る.(45-1)式 と(45-2)式 か らλ硝 去 す る と,有 効 フ ロ
ンティアと無差別曲線 の相接条件 が得 られ る。
一舞 θ ㈹
これ と(45-3)式 か ら最 適 点(aw* ,μ ω*)を 得 る。
(226) 資産選択理論の行動基準;展 望21
9.確 率的優越性
前節 まで は,も っぱ らE-V基 準 に よ る資産 選 択 の理論 的展 開 を概 説 した が,
個 別 主 体 の金 融 資 産 保 有 行 動 を説 明 す る基 準 と してE-V接 近 は,資 産 収穫 の
対 称 な確 率分 布 を仮 定 す る意 味 に お いて大 きな難 点 が あ る とされ る。 この難 点
を解 消 す る 目的 で,資 産 収 穫 の確 率 分 布 につ いて0体,何 次 モ ー メ ン トまで を
明示 的 に導 入 した らば よ いか とい う検 討 が ポ ール ・A・ サ ミュエ ル ソ ン(P.A.
Samuelson)[24]等 に よ り行 わ れ たが,確 定 的 な結 論 を 得 るまで に は至 って い な
い。他 方 で,効 用 関数 の形 式 が未 知 で あ った り一般 的 で あ って,不 確 実 な予想
(確率分布)の 順 序 づ けに つ いて モ ー メ ン ト(積 率)の 情 報 を効 果 的 に利 用 で きな
い と き,効 用関数 が ど うで あ ろ う と も,選 好 に応 じて確 率 分 布 を順 序 づ け る強
力 な 方法 が 開発 され た。この接 近 法 は,J・P・ カー ク(J・P・Quirk)-R'サ ポ スニ
ク(RSaposnik)[21]に よ り1962年 に提 案 さ れ た確 率 的 優 越 性 の概 念 に基 づ
き,ジ ョセ ブ ・ハ ダー(JosefHadar)一 ウ ィ リア ム ・R・ ラ ッセ ル(WilliamR・
Russell)[9]に よ り1969～71年 にか け て補 強 され た もの で あ る。
以下 で は変数 記号 を 変 えて,xを 確 率変 数}α を制御 変 数(危 険資産保有額),
五gを 確 率 密度 関数,F,Gを 確 率 分布 関数rを 危 険 パ ラメー ター,ρ を投 資
主体 の序 数 的危 険 回避 指 標 とす る。
J・ ハ ダー-W・R・ ラ ッセ ル は不 確 実 な予 想 を順 序 づ け る基 準 と して,モ ー
メ ン ト接 近 よ りも強 力 な二 っ の規 則:1次 確 率 的 優越 性 と2次 確 率 的優 越 性 を
提案 した(図5,6)。 確 率 変数xの 値 を取 り得 る区間 をRと す る。
(a>1次 確 率 的優越 性(FirstDegreeStochasticDominance,FSD):
も しす べて の κ6Rに 対 してF(x)≦G(x)な らば,そ の と きに限 り・ 密 度 関
数fはgよ りもFSDの 意 味 で大 で あ るか少 な くと も同 じで あ る。
(b)2次 確 率 的 優越 性(SecondDegreeStochasticDominance・SSD):
も しす べ て のx∈Rに 対 してxF
a(`)dt≦ ∬ α 麟 らば・ そ の ときに限 り・
密度関fはgよ りもSSDの 意味で大 であるか少 な くとも同 じで ある。
確率 密度関数fとgに 関す る期待効用 の差 を作 り,部 分積分 を2回 適用 す























上 式1行 目右 辺 の符 号 はux>0を 考 慮 す れ ばFSDに 依 存 し,3行 目 はuxx<0
を考 慮 す れ ばSSDと ア ー ラに依 存 して符 号 が決 まる。
10.平 均保存的拡散
マ イ ケ ル ・ロ ス チ ャイ ル ド(MichaelRothschild)一 ジ ョセ ブ ・E・ ス テ ィ グ
リ ッ ツ(JosephE.Stiglitz)[23]は,危 険 の 測 度 と して 分 散 を 用 い る こ と の 弱 点
を 解 消 す る試 み で,危 険 増 加 を 累 積 分 布 の 拡 散(spread)に よ り捕 捉 した 。 ま た
P・A・ ダ イ ヤ モ ン ド(P.A.Diamond)一 ジ ョセ ブ ・E・ ス テ ィ グ リッ ツ[4]は,
この 概 念 を 効 用 の確 率 分 布 の 拡 散 に拡 張 し,さ ら に,こ れ を 連 続 的 拡 散 へ 拡 張
した 。
図7平 均保 存的拡 散 の図解
云9
0 ｵ
f(x)点 線 を含 む滑 かな曲線
9(x)凹 凸のある実線
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(a)平 均 保 存 的拡 散(MeanPreservingSpread)
有 限 区間[a,胡 で 定義 され る確率 変 数xの 二 っ の分布 関数F(x)とG(x)
を考 え る。 も しF(x}の 確 率 分 布 の平 均 値ア を一 定 に保 ちなが らウ エイ トを 中
心 か ら両 尾 に移 行 して0(x)を 導 出 す るな らば,G(x)はF(x)と 少 な くと も同
じに危 険 で あ る。 この操 作 を平 均 保存 的 拡散 とい う。(平 均保存的危険増加 ともい
う。)(図7,8)
両 分 布 の差S(x)薫0(x)-F(x)は 平 均 保 存 的 拡散 関 数 と呼 ば れ る。平 均保 存
23)




(48)式を 書 き直 す と,
b






条件(i)は 平 均 保存 を意 味 す る ことが判 る。 条件(11)はSSDと 同義 で あ る。
(b)平 均 効 用保 存 的 拡散(MeanUtilityPreservingSpread)
も し確 率 分 布.f(x)の 中 心 か ら両 尾 ヘ ウ エ イ トを移 行 させ る一 方 で,効 用
u(x)の 期待 値 を一 定 に保 つ とい う0連 の操 作 に よ りG(x)がF(x)か ら導 か れ る
な らば,G(x)はF(x)と 少 な くと も同 じに危 険 で あ る(Diam・nd-Stiglitz)。(平
均効用保存的危険増加 ともい う)。













分 布 族 が互 い に近接 し連 続 に変 化 す る と き,連 続 に変化 す る危 険 の パ ラメー





(d)連 続 的平 均効 用 保 存 的拡 散
先 の(b)に対 応 して連 続 的 に平 均 効 用保 存 的 な危 険 増 加 を次 の よ うに定 義 す る
こ とが で き る。
(i)bux{x
a)Fr(x,r)dx-・(5G)
(i)∬ 姻 £(x,r)dx≧ ・・∀y∈M(5の
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11.最 適資産選択 と比較静学分析
投 資 主体 の効 用uを,富 ω と危 険 回 避 の序 数 的 指標 ρの関 数u(w・p)と し,
富 ω を制御 変 数 α と確 率 変数xの 関数w(α,鰐 θ)と す る。θは富 を規 定 す る
パ ラメー ター(例 ,初 期r-f利 子率等)と す る。
u-=uCw(a,x;B);p)X58)
この場 合 の期 待効 用 関 数 は
E[u(α)]hu(w
a(a,x;θ);ρ)!(x,r}dx(59
と書 くこ とが で き る。 す る と,先 と同様 に,分 布 が連 続 に変化 す る場 合 の平 均









極大化 の2階 の条件 は
as)L∬ ㌔(w(a,x;θ);ρ).f(融 く・ ㈹
で あ る。パ ラ メー タ ー変化 が最 適 解 α*に 及 ぼす効 果 は,1階 の条 件働 を α,θ,
ρ,rに 関 して陰 関数 微 分 し,各 パ ラメ ー ター に関 す る導 関数 を求 め,そ の符 号







これ に よ り,パ ラメ ー ター θ,p,rの 変化 が最適 解 α*に 及 ぼ す効 果 を表 す一 般



















上 式 の分 母 は2階 の条 件X63)より正 だ か ら,分 子 の符 号 だ け を判 定 す れ ば よ
い。以 下 で,ケ ネ ス ・J・ ア ロー[1,1970]に よ り定 義 され たwに 関 す る絶 対 危
uww
を 用 い る が,こ こ で は 拡険 回 避(absoluteriskaversion)の 概 念RA(w)=-
uw
大 的 にxと αに関 す る絶 対危 険 回避 関 数R刃(x)-uxxとRA(α)uaaも 併 せ
uxua
て用 い る。 ま た,ア ロー は限定 的 に逓減 的絶 対 危 険 回避 を仮定 したが,そ の根
拠 は特 に認 あ られ な いの で,逓 減 的 のみ な らず,一 定 また は逓 増 的絶 対 危 険 回
避 を,一 般 的 に仮 定 す る。
(a)θ 変 化 の効 果(fi5-1)式 の分 子 にっ いて




よ って,∂2w/∂ α∂θ〉(〈)0の と き,も し ∂RA(x)/∂ θ≦(≧)0な らば,∂ α/∂θ〉
(<)0で あ る。 そ の他 の 場 合 は不 確 定 で あ る。 ∂2w/∂ α∂rの と き,も し ∂RA
(x)/∂ θ≦(≧)0な らば,∂ α/∂θ≧(≦)0で あ る。
(b)ρ 変化 の効 果(65-2)の 分 子 にっ いて
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∬ π仰炸 ∬(wpuw)buafdx=a(一 ㌔ π砦 ㌔)(落 翅)dx
-∬{∂RA(w
ap)}(讐)(xuafdta)dx㊨ の
よ つて・危 険 回敬 の定 熱 ω/ap>・ とxuaf
a(t,r)dt≦ ・謬 も し ∂w/ax
≧(≦)0な らば,∂ α/ap≧(≦)0で あ る。 こ こで 付 言 す れ ば,具 体 的 に は ω=(1
25)
+i)wo+(κ 一のα よ り,∂w/ax=aと 見 て よ い か ら,∂ ω/∂x≧0は 買 い長(現 物
買 い と信 用 買 い;longPosition)を 意 味 し,∂w/∂x≦0は 売 り長(空 売 り;
shortposition)を 意 味 して い る。
(c}r変 化 の 効 果:(65-3)式 の 分 子 に つ い て




a(π ααμ α}π ααπακzua)(xutFrdt)dx
f{∂聖(∬ 姻dκ(68)
とな る。2階 の条件 ㊨3)式を書 き直す と
∬ 蟷(x,r)dx-ba{∂RA(aax)}(xuQf(t,r}dtdxa〈 ・ ㈲
だ か ら・ こ れ に躯 ノ(t,r)dt≦ ・を 用 い る と ∂'RA(a)a
x>・ を 得 る・ よ つて,こ れ と
積 分 条 件(61)を(58)式に適 用 す る と,∂ α/∂r<0と 結 論 す るこ とが で き る。
(注)
*)本 論 稿 は,1996年11月5,6日,神 奈川大学 の協 定校 で あ る中国漸 江省 ・杭州大
学 の金 融與経 貿学 院経 済系 ・東亜 経 済研究 所 にお け る学 術交 流 シ ンポ ジウムで報 告
した論文 に,口 頭 で論 述 した内容 を含 めf拡 張 的 に加 筆 した もので あ る。
1)DanielBernoulli(1700-82)は8人 の有能 な数 学 者を生 んだ スイスの名 門'r'
noulli-一 族3世 代 の第2世 代 に当た り,JohannBernoulli(1667-1748)の 次男 で あ
0218) 資産選択理論の行動基準1展 望29
る。数 学,理 論 物 理 学,力 学,確 率 論 解 剖 学,植 物 学 等 の 分 野 で 活 躍 した。1725年
にSt.Petersburgの 王 立 科 学 ア カ デ ミー に招 か れ,1733年 ま で 研 究 員 と して 滞 在 し
た。 経 済 学 と の 関 連 で はSt.PetersburgParadoxの 解 法 が 著 名 で あ る。
2)NicolausBernoulli(1687-1759):Padua大 学 数 学 教 授;Danielの 父Johannの
兄 の 子 でDanie1の 従 兄 に 当 た る。
3)PierreRemondeMonmort(1678-1719)の 著 書:Essaid'analysesurlesjeuxde
hazard,Paris,1708,p.402に,こ の 問 題 が再 現 さ れ て い る。 ま た 同書 第2版(1713)
に偶 然 と確 率 の 問 題 に関 してJohannとNicolausBernoulliに 宛 て たdeMonmort
の書 簡 が 添 付 され て い る。
4)DanielBernoulli,[2],p.31を 参 照 。
5漣 続 罐 鞍 数xの 数学欄 待値 はE[x]一 ∫『..綱 砒 臓 され る・ただ し・
.f(x}はxの 確率密 度関数 で あ る。平均 値(meanvalue)は 期待 値 と同義 と見 てよ い。
また瀾 数u(x)の 鵬 値 はE[u(x)]イ 『.u(x)f(x)dxと 臓 され る・
6)NicolausBernoulliは,DanielBernoulliに 宛 てて意 見を求 め た書簡 で 「標 準 的な
算 定 はポー ルの期待 価値 が無限 大 であ る ことを示 して も,全 く合 理 的 な人 な らば誰
れ も彼 の機会 を喜 んで20デ ュカで売 る ことが認 め られ るはず であ る」 と述 べ てい る
[2,p.31]。
7)"emolumentummedium"は,現 代用語 で 「平 均効 用」と同義 と見て よ い。平均効
用 は効用 の期待値 と同義 で あ る。
8)数 学者GabrielCramer(1704-1752)がPadua大 学 教授NicolausBernoulli
(1fi87-1759)に 宛 てた書簡(1728)で,彼 が同 じ着 想 を独 立 に持 って いた ことが うか
が える。
9)KarlMenger(1902-)は 集 合論 的位相幾何 学 を主領域 とす るオー ス トリアの数学
者 であ り,DanielBernoulliのSt.PetersburgParadoxの 解説 とその解法研 究 が著
名 であ る。 な お,彼 はTオ ース トリア学派 の経済 学者CarlMengerの 子息 で あ る。
10)AlfredMarshall(1842-1924)は 英国Cambridge学 派 の経済 学者 であ り,新 古
典派 の限 界効 用分析 の創始者 と して市場 理論 にお ける部分均 衡 論 を樹立 した。有能
な数学者 で もあ り,占 典派経 済学 の伝統 を拡張 しな が ら数学 を利 用 した経済 理論 の
図解法 に独創性 を発揮 した。
ll)あ る区間で連続 な関数f(x)が 区間 内で何 回 も微分 可能 で あ り,そ の区間 内 にx
とx+hが あるなら齢 魍 α)+fl(1)h+∫ 難+…+モ;調 ゲ1+
f(n)(x+●h)hnが すべ ての
nに 対 して成 り立っ。
n!
12)関 数y=f(x)の グラ フ上 の2点A,B間 で弦A,Bの 下 側 にグ ラフが あ るな らば,
関数fは 凸で あ る とい う。 また 一f(x)が 凸 な らば,f(x)は 凹 で あ る。
13)密 度 関数fを 持 っ連 続 な確率 変数 κの分 布 の 平均 値 の回 りのk次 積 率 な い しk
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次モーメ ント(-nt)は μ・一∫∵ κ一μ)狗 砒 臓 される.特 にμ一・の鵬
μk'と 表 し,原 点 の 回 りの 積 率 と い う。
14)分 散 はk=2の 場 合 の 平 均 の 回 り の2次 積 率 で あ り}σ2=E[(κ 一E[x])2]=
∫∵ 加 脈)砒 表される。
15)最 頻値 や並 み数 ともいい,資 料 の うち最 も頻 繁 に現 れ る数値 を指す。
16)収 穫Rの 期待値 は娠=E[R],分 散 は吸2=E[(R-E[1～])2コ と定義 され る。
17)Jensenの 不等 式:も し関数 プが 凸関 数 で あ るな らば,次 の不 等式 が成 り立 っ。
f(λ匡κ1+λ2κ2+…+λ 。κn)≦λノ(x,)+λ2∫(x2)十 … ←λ。∫(xn)た だ しλfは λ1+λ2十 …+
λ。=1を 満足 す る非負 係数(λ 躍0)で ある。 も し関数 一ザ が凸関数 で あ るな らば
,関
数fは 凹関数 で あ る。す なわ ち,上 式で不 等号 の向 きが逆(≧)な らば,ノ は凹関数
で あ る。
18)Kuhn-Tuckerの 定理:2次 言+画問題の 目的関魏 ω 喰 一き 噛i」 約条件
Ax=bとx≧0の ドで 極 大 にす る。 た だ しAはm×n型 係 数 行 列,yは?2次 分 散 共 分
散 行 列,bはm次 列 ベ ク トル,xと μ をn次 列 ベ ク トル と す る。Lagrange関 数
1礁2)/一//
カaxに 関 して 凹 で ・え に関 して 凸 で あ る と きa
も し(xOλo)が 』(x,2)の 鞍 点 で あ る な ら ば,そ の と き に 限 り,
盤 一 隔 え≦・と[器 丁x・一[μ一殉 一オ21κ ・一・を齪 す るλ・が存在す る.
九=y記+4'λ 一μ≧0と 置 けば,h'x°=0は,x≧0を 考 慮 して,i=1 ,2,…,nに 対
して,も しhi>0な らばx;°=4,も し κfO>0な らばhi=Qを 意 味 す る。通 常,h=0は
必 要 だ か ら,x°>0で な けれ ば な らな い。 よ っ て,非 負 条 件 の 下で のLagrange未 定
乗 数 法 は正 数 解x°>0を もた らす 。
19)η 次 対 称 行 列A,非 ゼ ロのn次 列 ベ ク トルx≠0に 対 して2次 形 式x'Ax>0な ら
ば そ の と きに 限 り}行 列Aは 正 値 定 符 号(positivedefinite)で あ る と い う。
20)こ の演 算 は繁 雑 な の で,こ こで は省 略 す る。詳 細 は 桐 谷X10 ,P.60]を 参 照 せ よ。
21)2次 曲 線 ακ2+2伽y+cッ2+2dx+2ey+f=0に つ い て次 の ⊃ の 判 別 行 列 式 δ1と
一 する端 胴 膨 ・(1)もし繊く・鳩 ≠・蝋 この2次曲
線 を 双 曲線 と判 別 す る。(2}も し δ1<0か つ δ2窯0な らば,こ の2次 曲 線 を 相 交 わ る2
直 線 と判 別 す る。(3)も し δ1>0か っ δ2≠0な らば,こ の2次 曲 線 を 楕 円 か 空 集 合 と判
別 す る。
22)n次 対 称 行 列A,非 ゼ ロ のn次 列 ベ ク トルx≠0に 対 して2次 形 式x'Ax<0な ら
ば そ の と き に限 り,行 列Aは 負 値 定 符 号(negativedefinite)で あ る とい う。-Aが
正 値 定 符 号 で あ る な らばAは 負 値 定 符 号 で あ る。
23)Rothschild-Stiglitz[23]お よ びDiamond-Stiglitz[4]で は,確 率 変 数xの 定
(216) 資産選択理論の行動基準 展望
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義 域 を[0,1]に 基準化 して い る。 しか し,本 文 で は特 にその必要 が ないので,下 限
をa,上 限をbと す る。 また,記 号 ∀は 「任 意 の」 を意味 す る。
24)こ れの根拠 にっ いて は桐谷[10],p.81を 参照 せ よ。
25)本 論 で は一 般的 な形 式 でパ ラメー ターを導 入 してい るが,通 常 は,よ り具体 的 に
定式 化 して,パ ラメー ター変 化 の効 果 を摘 出す る。例 え ば,初 期富w° を貨幣保 有額
mと 危 険資産保 有額 αに分 割す る。 ωo罪 吻+α 。 貨幣 保有額mと 危 険資産保 有額 α
は増殖 して将 来富w=(1+i)m+(1+x)α 一(1+i)w°+(x‐i)aに な る。
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